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Abstract:
This paper investigates whether economic returns to education in Norway differ across
cohorts. Differences in returns to education may arise from selection effects - the large
increase in educational attainment in postwar years may have changed selection into
education. They may also result from changes in the school system, having been
transformed towards a more egalitarian system. Finally, cohort effects may arise from skills
obsolescence - technological change may make old education less worth in the labor
market. The empirical results suggest that there has been a decline in the returns to
education across cohorts. Controlling for self-selection into education, however, the cohort
differences vanish. There is no strong evidence in favor of the skills obsolescence
explanation, and no support for the hypothesis that the quality of schooling has declined
over time. Cohort differences in returns to education seem to have been driven by selection
effects.
Keywords: Returns to education, cohort effects, educational policy, self-selection.
JEL classification: J31
Acknowledgement: Thanks to Rolf Aaberge, Ådne Cappelen, John K. Dagsvik, Jarle Møen
and Kjell G. Salvanes for comments and suggestions, and in particular to Tor Jakob Klette
for his continuous support. The paper has benefited from discussions following
presentations at University of Uppsala, University of Oslo, The Norwegian School
ofEconomics and Business Administration, Statistics Norway, Bø College and at the 1st
Nordic Econometric Meeting in Sandbjerg. This project has received financial support from
the Norwegian Research Council.
Address: Torbjørn Hægeland, Statistics Norway, Research Department. E-mail:
torbjorn.haegeland@ssb.no
2Discussion Papers comprise research papers intended for international journals or books. As a pre-
print a Discussion Paper can be longer and more elaborate than a standard jour-
nal article by including intermediate calculation and background material etc.
Abstracts with downloadable PDF files of
Discussion Papers are available on the Internet: http://www.ssb.no
For printed Discussion Papers contact:
Statistics Norway
Sales- and subscription service
N-2225 Kongsvinger
Telephone: +47 62 88 55 00
Telefax: +47 62 88 55 95
E-mail: Salg-abonnement@ssb.no
! "	
	
	      "     "6  7    
        %   6
8  9           
  9             
    "        
            
%   :  23# (;;<=   7      
       4 9       
$             : > 
(;;?=    0 "  $         
  "   :  (;;?=    %   
              
  $             
       "  2      
       8@     ! :(;?<= 
"  ! :A55(= 8 $       
     3  / :(;;5=
8     "  %     %   
    2 "            
        3 :A555=    
    0      B C9 
        %"      "  
   C      "     
           "  
 "
8   8    "         " 
             
   8          
       5 1  $ - 
4*  $   1/    C*   )"C : #  3$ 
3 (;?D= #E" :(;;;=  .  !$ :(;;;=   * 
54"  / :A555= 4  . :A555=  #  >$ :A555=  $
2  " 9 :(;<;= ! :(;<;= 4 :(;?F= /  G :(;;?=  -
:(;;;=       	  
'
" 8           /
        "         
 "             
     (;DA  (;<5       C
C *           
           "   
0         *   
           
              %
 %    
             B
 
		B 	          
    6 	           
            
  6          
        
 
 	B 	  %          
         "  6  
          CC    CC 
             
  $       " .   %
: 0=           
   
 
 			B 8     0   
         " "  C "C
      "  "   E  4
 / :(;;?=  *  H :A555= 8 "    
      $        
    
  0               
             
 9             
D
   	         
     %    /   
             
             
              
                 
%      >"  	 		 8 0    	
 :      " $=     
            * $  
   0          
    %       
              "
    " 	      
"              
   "  
   E    $       
           / '  D  / F
    0         

# 
	 			  $  $	  %  &'
  	
%  
	 $  ( 	6
              
      %   %  
2                
%              "7
         (;F;     
              (;A( 
 0      (;F;     
       #       
6/  & :(;;<=  23# :(;<I (;;? A555=
7J              
                   
               
F
                
   %       (;F;<'   
    8           
         J  
 "           
4                 
  :C"C=    J    
    	            
"            % 
  8     (;<' !      
             $
      "
/             
              
           
      
    2 8    $      
     8         
$       $    9
   "            
               
"      / 3 > !  (;D<  
       "       
      $    /   
  / 3 > !     (;<A -  
   
&  
	 			
*           
        ! (       
       (;;<       
         (;DA         (;<5
8/ -  3  # * :(;I?=
9                
23#  23# :(;;?=
I
              
! A            0  
                
:   =    :   = 8 K  
$               
              
            
  (;;<         (;DA  (;<5    
 "       (;I5  (;<5 : 3
               
            ! '     
    (;I5         
  ! D          
  %            
          %    
%  5F5<F    #  7    "
   %  8       " 
      $      / 3
 > !   (;<5 	    K       
  ! F       7    
 	         $  
           ; 3 
 7  : =     ! I   
      :     =   0  
 2 :  =           :
=             
    2
             
         :    =
       	    7  
              
:/ / D         
;! 7        L   (;FA       
             "     

<
           0   
 	 :(;;<=

 

! <                
  8   $    A5      (;;F
        M      
          ) $  
:    (;<? =      ! ? 3$
            !
       #     
               
: 23# A555= >"  7         :
23# A555=      23#         
       23# 
         K   
            
   $        /    
  "            
           
            
 $                
/   $  0          
) *  	 

                
   8      L    
<B
     
r
  

S'2
SS    2
2
  

  e
e
 :(=
	  	2
2
  	

  	e
e
 

S'2

SS    
<*      4"  / :A555= 	     
    
?
              S    
 %          E 43    "
$         :      0 0
  $    A        
M   7   = 8   
           :CC=
 	        r

  
   	   8      
     44         
       $    S
8   8      " $     
 : / D=  E "       "  
   $   45 4     
" $   0  :(=        "  
    %          $  
          -  J" :(;<D= 
4  9 :A555=           
  8   % $     % 2  
      " $      46 
   $         :(= 
0  $   K      $
      :  =  8  0  
$ 0   K$      $   $
   $ 0          8 
$     0   $ 0 1   K$
0   :(=       
/       	
 ,  / :(;;;= 
)  * :A555=            
43  8             8  
      B (;DADF (;DID; (;F5F' (;FDF< (;F?I( (;IAIF
 (;II<5
443              
            
45 8   %      	 $ 0  	  	  
   	      0       
   / D
46/  	
 ,  / :(;;;= - :A555=  	
 :A55(=
;
     /        
   ! A         
  -            
           
           :(=    
       K      
 B
  

S'
7
r'7,n
rS  
r
 rS    2
2
  

  e
e
 :A=
	  	2
2
  	

  	e
e
 

S'2

SS    
,

 r      %          E
  r

          47
9  :(=  :A=  2>/        /  
       :=       
              
. :(;<<= *       r

 8     
  : =         
    8  "       
              
    9  ) :(;<;= 	"  ) :(;?F=  4"
 -L :(;?<=  r

            
   
*         :8N=    
       	    
     	    8N   
     		        
"  9 :(;;<= 	" :(;;<=  	"  N :(;;?= 8   
  * 8  ) :(;;I=    
   8N     C   C :>*3= 8 
 $  >*3  K         
           8    
     :	  9" (;;F -  J A555 *"" 
47   $    :A=        :(=
(5
/  N A55(=            
              8   
               
    8        C 
C :*3=  K        
              
 S  :I=  rS  :A= 8         
     -  J :A555=        N
 . :(;;I=  	
 ,  / :(;;;=    
  8      8N     
  %  N  N" :(;;;=  # :(;;;= *  8N  
    0   :=         
     
!          48 #  
0B
W  
7
    :'=
 W

       7

     "
          8    
8       :=    7 
      7  "   49   
       2       
  
,  W  7,
 ,    7,  
W
  7,n

     732  W  732
   W  73
 ,           
 $   :A=  :'=       $ 
:A=  $ B
48#  	" :(;;?=            
     
49/ / D       
((
     

S'
7

r'7,n
rSrS 

S'2

SS   
7

r'7,n
 r   r  ,   
*  N :(;;?=   r      rr   r   E 
             r

   ,  
              
E    
r  rr 
7

 r3  7 
r r r3  r 
,     :D=
              
 7,3    7 
#  E    :D=     :A=   
 %B
  

S'
7
r'7,n
rSrS    2
2
  

  e
e

	  	2
2
  	

  	e
e
 :F=


S'2

SS   
7
r'7,
rrr  
2>/  :F=     rS      
4: 
 0             
   r        r      
             	
     8 r       
  	  ! * 8  ) :(;;I=  
       
#     :(=       8 :(=  
          . :(;?D= :  # 
(;;;=             
       %       
 8  :(= 8 "     0   0  
4:/        
(A
:(=         :A=     rS B
     
r
  

S'2
SS    2
2
  

  e
e
 :I=
	  	2
2
  	

  	e
e



S'2

SS    
r  r  
         : =  
     "  :   =  
! 	
 ,  / :(;;;=     : 
        %=    :=   
  8           
          "   
        # :(;;F=    $   
                
              
     K          
4;             
)     0      
                

+ $  , 	
	
               
            
  8         
       8   8   
         (;;<     
  8     (;?;  (;;'       
 (;DA  (;<5  8     "    
: =4<
4; 8   $  0         "
       7         
4<9   %            8 
            A5ID 8   
       (;DA  (;<5  "     
('
             
               
   8    K         
              2
             
          $    
 %          $
   8   "       

/   "  $    %  8
   "      B >  D  D(;
 A5A;   '5     " 8      
" 0   " '5     "
       $   :9   
     = /    K 
          
   	          "
       "    $ 
       "        
 8     2, I5 555   $   
 $       
      (;;<     *(   0  
 <5D 555   (;;<  *A     "  
  (;;<
- 
 (	
! "   "    #   J 
	  (;I5  (;<5 :  N (;?<=     
    "         
0           8     
         :=       
   8   CC - %        
 A5ID )         %  $   
            A<FF   
   
(D
 7        7  " 
  : (;I5      =    
             
       8       
  (?         (;DA(;I5    (;I5 
  (;FA(;<5    (;<5       
     $     8 0    
  7            (;<5  8
 (;<5   7       D 0 
            
    8  (;I5        A
0 	            
$    
/    "  :     = 
      %        
  "          
7            (;?; (;;'
 (;;<         (;FA(;I5    "
    (;I5  (;<5     /  (;<5  
     "      
8            
  "     $    !   
       ;5       : E
  F5 555  I' 555  =
	
	 	 .$ 

8     " $  $  	 $  	 
	           !    
  $              
    " /     E    
 $    0      
        $ 	"  ) :(;?F=
       	
 ,  / :(;;;=  
$       0     
(F
              
    "        0
   $         
   8   8     	 $   
        $     
 8 /     (;I< 87   
   "           
     8       " $
            (;I< 
             9 
    $  8        K
 "              "
$   	       " $ 
  2             
   " $53 /   "    
    $        $ 
          $
     	         E
       $  *$     
 $   
/ $ 
	
              
    $         8  
   ! 8  :(=    % 	 
     / 8     :I=    r
            
    %        
   C   C :>*3=     
     / ' ! 8     :I=   
           
53  $   K  0$   $     
          %        
     $      
(I
  /             C
  C :*3=  / '         
            
   
              
          3  
             
  
 (        8  2>/   
0             
          2    
L              
           >*3     
           "  
   *3           CC  
             
0  2>/ 3 $        %
    0 /       $
            $ / 
            
 0  A '  D       
 0   $           
      54
>" 0      2>/    A   % " 
     IA    (;DADF   D;    (;II<5
55  '          :>*3= 0
            2>/   
I5   I?       :*3=   
54/               
$ 0         0   $     
  
55    (;II<5       8    (;;< 
  A<  '(   *             E
8               0 0    "
$ 8            "    "
              	   
      (;II<5 
(<
 D         2>/  !   
        8 0  2>/     
   ! ;           
 
"               
              
    %     B    
 :  D=  %      2>/     *3
         	 		   
 B 8           $
            
       		       
  :    =    2>/     
            
    8          
   *   / A         
       8    >*3 
           "   
  :      =    
      $       
             
)  C    C      
             
   4          
#  2>/  *3         
  $       56    
             
            / 2>/
     : =         
              
        
>"           A '  D
56#  (;DA  (;<5            
       
(?
:  ! (5=          : 
   " $= !      :I=  
     K        
 (;IAIF             (;DADF
             
             %  
            %    
            2   
             
    		   %       
              
   / A
01 	   ,
*            
               
     "          
             
   0           :F=
)     F  I *      
     %     8     
   )    %      
      $    3     
                
        *        
 8    K$ 
01 	  	  	$ (  
                
             "  "
      8     0 
        8 "      
     $           
      "    $    
(;
 "           
8   $   :I=      0  
       : =    :
    =     : M 
 = !  8         
               
  
)     <  (A  ! ((  (I  <   
          "  
)              
         .    " 
   $           
"      "    >"
       " "   $    *
  ! (A          :   (5= 
              : ;=
! ('                
     : (A=  M 
     : ((= >"     ! (F  (I 
         "     
     "
8             
     " /      "  
       :  =   
     "  $   
01 , 	
               
           "  "   
        8   :I=     "
               
  8  :I=    (;?; (;;'  (;;< /   
  (;DA<5          A<DF  
  )     ('(F  ! (<  (? 2  
A5
            
 %       (;;<    K   
    " 
2 
 
/    " 6 8       
          9 9 88  
     %         8  
              
  0          " 
    3         
  	         L
       %      
             
 B - CC  "       
       %         
         $  "    
   "          
    %      #    
          "  "    $
     "         
      8@           
C %C     *   0    
    8          
                 
          
8     "        
               
          $  
 
8            *   
             $
 %  %   4" :(;;D=
A(
8            
     L         
3  1/    #  >$ :A555=      
  "        0    
     "        $  
     #  >$ :A555= -    
              
           "
/               
     8         
  "        8    
             
        "   $   
             
      %     
      
AA
(
*"" * ,. /  , N :A55(=B -  3   / )  3
 *  3 J    #3J)  C 3
 3C  4 - A55(
* *  & H :A555=B  J  3 ) #  3
 J )  J  AI(D
* & .9 8  4 ) :(;;I=B 80  # 3 1
8 N   	 	   3! DDDD<A
4 *J   / :(;;?=B  #   /" *% 
G 9"     !2 <(?<FF
4 J  * . :A555=B # J  # 3B * 
)  /" J  8%       )) ;5<;'I
4 -  3 9 :A555=B 	 -   G 2 #6 3  9
3  3 4"  J J #  3 3 )
 J  55I;
4 -# :(;?F=B  3  # /E  3 .   !
 3) FI(F<'
4" *  ) -L :(;?<=B 3  9 .  9 .  /
/ - "		#    
 23 DAD;
4" 4  9 / :A555=B # 3   )  3 
9 . #  3 3 )  J  555F
4" - :(;;D=B #   1/ 9 / (;I'?<B *  @
) 	 2# D5FF?
# /N  && 	" :(;;?=B> # /   / 4B
-  3  ! #  * -   !  !42 
AIA'''
#  :(;;F=B 3 *  / )  / J" :=B "		
   N (D .B &*8 J
#  :(;;;=B  # 3  3  3  2 *   #
:=B $     % *B 	
#    >$ :A555=B # ! / 3$  ) )  #
 G -6 * #4 *  4  3 ) 9"
J  <IFF
A'
#E" .& :(;;;=B * 3 JB # #  # /
  .& #E" :=B $   ! / B * J
" 9  &) ! :A55(=B 	 3 N > 3
3B  8@ J$ ) ! "		# !45 'DI'I;
 3 :A555=B 4   *    G &	  #
 
3 8  * / :(;;5=B #  8   @   # 

    "		 )+ (<((?<
! &) :(;?<=B - 8@ .  (D B 9 8@  ) - !
 '	  (<((;(
! )4 :(;<;=B  3   !  *3 J0 
 $ "		 !+ A?;'(?
. & :(;?D=B  )  /B * / 4 *   #
# N 	 FA ((;;(A(?
. 99   !$ :(;;;=B  ! #  / 3 
	( 	 
!46337
. H :(;<<=B 3    B /   
	 +/ (OAA
	 -  :(;;<=B /  3 8%   3 #B  
3  / 4" # 6 	 
 "		# !)
	 #  8 9" :(;;F=B 3   3 )  /  
1 , * 3 )P 5/ (A<??I
	" && :(;;<=B 8 NB *   8 4 *
1  -" J *   $ "		 )# DD(DIA
	" &&  ) ) :(;?F=B* -  3  8  8
  && 	"  4 / :=B     )	 * 
#B # 1 J
	" &&  ) ) :(;?F=B 1 >   3 * J
 # 3  3 3%  9 - -  /! ! :=B  
  
 "		+ '	 	 ,	( !	  G"B 	
	" &&  3 N :(;;?=B 8 N -   #
) #L -B 3  * )  )  / 9 
) 8 #  /   $ "		 )) ;<D;?<
AD
	
  :A55(=B 3$  /B /  #6 - 
/  :3 A   =
	
  & ,  ,. / :(;;;=B     
6 #        
  
 !4! FFFF<I :3 '   =
&  := :(;;<=B -  .	 :3  = /" 
(; 2B / 
> * :(;;?=B Q    :9     = 
		 * (D
- & :(;;;=B  !  27 4B ) # /E   G
> -"   1 /   !  !# A(FA<A
- #  - J :A555=B *  3  /  3 1 
/ 3$ 
- &  / J" :(;<D=B ! 8  	 #B 3 
9   !  5# /<I/(5?
-  3  # * :(;I?=B / 0		 1 
1 2/ 	     	 		3 2B - 
3  # *
- & :A555=B 8        )R 6 
4  3 ) 9" J  <?'D
 #  3$  3 :(;?D=B  .  " J 2B
1/* )
 )N :(;;?=B Q Q" "" " "" :9  
  " = 		 / '
23# :(;<I=B "		#  . !	  + .# JB 23#
23# :(;;<=B  
	  .# 455 JB 23#
23# :(;;?=B "		( &	  JB 23#
23# :A555=B    6	 / * , JB 23#
) 2  3 * :A555=B  3  /  3B 3  
   "        .   !
 #2 ;F(('
/ #  & G :(;??=B 3 *  # /E 
   2 ''5'I'
AF
N , :(;?<=B !"   (;I5 (;<5  (;?5 : #  J
  	 (;I5 (;<5  (;?5= ) ?<MA / 
N ! :(;;?=B 3 -  / / 4B * /  
$ "		 )) (A<(I;
N !  ) . :(;;I=B /     B 3
           ) (;<OA(;
N !  - N" :(;;;=B 3  8 -  3
 3   '	   
 !8 D<'<?
9 ! :(;<;=B 3  # /E  3B  4 4 47 !
4   !  58 /IF/;<
9 )&  / ) :(;<;=B 3  //   !  
58 /</'I
9 &- :(;;<=B 2  / > /% 3   * 
3   ) #L -  		 /2 (A;(''
AI
$$. 0	  	 	
	 ( 	 .$ 

!   #   J  	  (;?5 :  N 
(;?<= 8       "   0  $ 
     : 0 =        
KMK     $     * 	 
  $  8       
        $    
        M	       
%     	           
  <F        "    $  
  "  "         $   
      	 $      
        8       
        $ !    
           :=  !   
$       $ 
A<

	



 	


	


 	
		
	
			
	

	
			
	

	
			
 	
	
	
			
	
	
	
			
	
		
	
		
 	
		
	
			
	
		
	
			
	
			
	
			
	 	
		
	
			
	
		
	
			
	
		
	
			
 	
		
	
			
	
		
	
			
	
			
	
			
 	
		
	
			
	
			
	
			
	
		
	
			
 	
		
	
			
	
		
	
			
	
			
	
			
	 	
	
	
			
	
		
	
			
	
		
	
			
 !" 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 !"	 	

	
		
	

	
		
	

	
		
 !"	 	

	
	
	

	
	
	
	
	
	
 !"	 	
			
	
			
	
		
	
			
	
		
	
			
 !" 	
		
	
			
	
		
	
			
	
		
	
			
 !"	 	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
 !"	 	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
 !"	 	
			
	
			
	
			
	
			
	
			
	
			
	#$%!" 	
		
	
			
	

	
			
	
	
	
		
#$%!" 	

	
	
	
	
	
	
	

	
		
#$%!" 	
	
	
	
	
		
	
	
	
	
	
	
#$%!" 	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
#$%!" 	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	

	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	

	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
		
	
		
	
			
	
	
	
			
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
	
	
	
	

	
	
	

	
	
λ6 	
	
	
	
	
	
	
		
	
	
	
		
λ6 	
		
	
			
&'()$' 	
	 	
 	

*)+%+$,$ 	 	 	
'HSHQGHQWYDULDEOHLVORJRIDQQXDOHDUQLQJV'XPPLHVIRUW\SHRIHGXFDWLRQWHQFDWHJRULHV
LQGXVWU\GLJLW,6,&FRXQW\RIUHVLGHQFHSDUHQWV
HGXFDWLRQDQGLQFRPHLQFHQVXV\HDUDQG
FRKRUWVL]HDUHDOVRLQFOXGHGEXWQRWUHSRUWHG5REXVWVWDQGDUGHUURUVFRUUHFWHGIRUHVWLPDWHG
UHJUHVVRUELDVFROXPQDQGLQSDUHQWKHVHV





 
 
!"

#

&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
	
	
			
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
		
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
			
(VWLPDWHVDUHFDOFXODWHGIURPWKHUHVXOWVLQ7DEOHFROXPQ
$



 
 
!%&
'()	*
&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
	
	
			
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
	
	
			
	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
			
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
		
	
			
	

	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
(VWLPDWHVDUHFDOFXODWHGIURPWKHUHVXOWVLQ7DEOHFROXPQ
	
+



 
 
!%&
')	*
&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
	
	
			
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
			
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	 	
	
	
			
	

	
		
	
	
	
		
	
	
	
			
	
		
	
		
(VWLPDWHVDUHFDOFXODWHGIURPWKHUHVXOWVLQ7DEOHFROXPQ

,

 
!
,%
&
!%&
')	*
	
#$

#$

#$

#$

#$

#$

#$

#$

#$

 	
	
	
			
	
		
	
		
	
	
	
		
	

	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	

	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
	 	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	

	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
			
	
		
	
	
	
	
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	

	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
			
	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
			
	
	
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	

	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
	 	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
	
5HVXOWVDUHFDOFXODWHGIURPHVWLPDWHVEDVHGRQ'HSHQGHQWYDULDEOHLVORJRIDQQXDOHDUQLQJV,QFOXGHGLQGHSHQGHQWYDULDEOHVDUHFRKRUW
VSHFLILFGXPPLHVIRUHDFK\HDURIVFKRROLQJFRKRUWGXPPLHVDIHPDOHGXPP\DTXDUWLFLQH[SHULHQFHDTXDUWLFLQH[SHULHQFHLQWHUDFWHG
ZLWK\HDUVRIVFKRROLQJGXPPLHVIRUWKHILUVWILYH\HDUVRIH[SHULHQFHGXPPLHVIRUW\SHRIHGXFDWLRQWHQFDWHJRULHVLQGXVWU\GLJLW
,6,&FRXQW\RIUHVLGHQFHSDUHQWV
HGXFDWLRQDQGLQFRPHLQFHQVXV\HDUFRKRUWVL]HDQGLQYHUVH0LOOV
UDWLRVLQWHUDFWHGZLWKGXPPLHVIRU
HDFK\HDURIVFKRROLQJ5REXVWVWDQGDUGHUURUVFRUUHFWHGIRUHVWLPDWHGUHJUHVVRUELDVLQSDUHQWKHVHV
-	
 +&+ 

!
,%
&
!%&
')	*!

#$
	
#$

#$

#$

#$

#$

#$

#$

#$

#$
 	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
			
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
	
	

	
		
	
	
	
		
	

	
			
	
		
	
		
	

	
		
	
	
	
		
	

	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
		
	
	
	

	
		
	

	
		
	

	
		
	
	
	
			
	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
6HHQRWHVWR7DEOH





 
 
!
%&
')	*!
&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
	
	
		
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
		
	
		
	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
	
	 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
			
	
	
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
 	
	
	
		
	

	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
 	
		
	
		
	

	
	
	

	
		
	
			
	
	
	
	
	
	
	 	
		
	
		
	

	
	
	

	
			
	
	
	
	
	
	
	
		
5HVXOWVDUHFDOFXODWHGIURPHVWLPDWHVEDVHGRQEXWZKHUHSXUHFRKRUWHIIHFWVDQGFRKRUWVSHFLILF
UHWXUQVWRVFKRROLQJDUHDOORZHGWRYDU\ZLWKJHQGHUVHFWRUPDQXIDFWXULQJSULYDWHVHUYLFHVDQGSXEOLF
VHFWRUDQGW\SHRIHGXFDWLRQWHFKQLFDOEXVLQHVVDGPLQLVWUDWLYHKXPDQLWLHVRWKHU5HIHUHQFHFDWHJRU\
LVPDOHVZLWKWHFKQLFDOHGXFDWLRQZRUNLQJLQPDQXIDFWXULQJ)RURWKHULQFOXGHGYDULDEOHVVHHFROXPQ
LQ7DEOHDQGQRWHVWR7DEOH5REXVWVWDQGDUGHUURUVFRUUHFWHGIRUHVWLPDWHGUHJUHVVRUELDVLQSDUHQWKHVHV
.



 
 
!
%&
')	*!/
&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
		
	
		
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
			
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
 	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
			
	
	
	
			
 	
			
	
			
	
	
	
		
	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
		
	
			
	

	
		
	
	
	
		
	
			
	
		
	
	
	
	
	 	
		
	
		
	

	
	
	

	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
6HHQRWHVWR7DEOH





 
 
!
%&
')	*!/
 

&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 









 









	 









 









 









 









	 









6HHQRWHVWR7DEOH
0



 
 
!
%&
')	*!/

&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
		
	
		
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
		
	
		
	
		
	
		
	
			
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	 	
			
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
	
 	
	
	
		
	
		
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
 	
	
	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
	
	
	
	
	
	 	
	
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
	
	
	
		
6HHQRWHVWR7DEOH





 
 
!
%&
')	*!/


1
 
&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
		
	
		
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
		
	
	
	 	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
			
	
	
	
	
 	
			
	
		
	
		
	
	
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
 	
		
	
		
	
			
	
	
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
 	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
	
	

	
		
	 	
		
	
		
	
	
	
	
	
	
	
		
	
	
	
	
	

	
		
6HHQRWHVWR7DEOH




 
 
!
%&
')	*!/

&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
	
	
			
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
		
	
		
	
	
	
	
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
	
	 	
	
	
		
	
	
	
	
	
		
	
	
	
	
	
		
	
		
	
	
 	
	
	
		
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
		
	
	
 	
	
	
		
	

	
		
	
	
	
	
	
	
	
	
	
		
	
	
 	
	
	
		
	

	
	
	
		
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 	
		
	
		
	

	
	
	
	
	
	
	
		
	
	
	
	
	
	
6HHQRWHVWR7DEOH

$



 
 
.!
%&
')	*!)&+!
&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
	
	
			
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
			
	
		
	 	
	
	
			
	
		
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
 	
	
	
			
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
			
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
0RGHOVSHFLILFDWLRQDVLQFROXPQRI7DEOH
5REXVWVWDQGDUGHUURUVFRUUHFWHGIRUHVWLPDWHGUHJUHVVRUELDVLQSDUHQWKHVHV
+



 
 
$!
%&
')	*!)&+!
&)$  $,$,
$ #$ #$ #$ #$

 	
		
	
			
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	 	
	
	
			
	
		
	
			
	
		
	
		
	
		
	
			
	
		
	
		
 	
	
	
			
	
		
	
			
	
	
	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
 	
	
	
			
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
			
 	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	 	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
			
0RGHOVSHFLILFDWLRQDVLQFROXPQRI7DEOH
5REXVWVWDQGDUGHUURUVFRUUHFWHGIRUHVWLPDWHGUHJUHVVRUELDVLQSDUHQWKHVHV




 
 
!
%&
')	*!)&+!
&)$  $,$,	
$ #$ #$ #$ #$

	 	
	
	
			
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
	
				
 	
	
	
			
	
			
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
 	
			
	
			
	
		
	
			
	
	
	
			
	
	
	
		
	
	
	
		
 	
	
	
			
	
		
	
		
	
		
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	 	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
	
	
		
	
		
	
		
0RGHOVSHFLILFDWLRQDVLQFROXPQRI7DEOH
5REXVWVWDQGDUGHUURUVFRUUHFWHGIRUHVWLPDWHGUHJUHVVRUELDVLQSDUHQWKHVHV

)2
-)+%+$,$%',')$+	
)%)
",$,$'")+$

%"#' 	
./0$ 		
1)"(+'$ 	
2',')$$'$)"#',+0"$
')#

2',')$/$$')% 
+',')$ 
2',')$/$+/*34				 
2',')$"#'))# 	
2',')$/$$+0)'% 
 $$"%$5) 	
)2



#

1 ''
',
6$ 
 	

7$%$ 
	 

7$%!" 	
 

$ 	

1)%)$ 	

.,$,$$ 	

.)+$$ 	

-')$ 	
	
8)$$$9'
')$ 	
	
:)$')$ 	
	
$ 	

$ 	

	$ 	

$ 	

$ 	
	
$ 	

	$ 	


3) 
 


<
H
D
UV
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
%LUWKFRKRUW
   




);&$%$"'')<$$*/#
34




!





FRKRUW FRKRUW
FRKRUW














);&$%$"'')<$$*/#

3$	!/

\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
%LUWKFRKRUW
   




2/6HVWLPDWHV7KHGDWDXVHGDUHWKHVDPHDVLQWKHRUGHUHGSURELWPRGHOIRUHGXFDWLRQDOFKRLFHLQ6HFWLRQ
DQGWKH\DUHGHVFULEHGLQPRUHGHWDLOLQ6HFWLRQ7KHYDULDEOHVLQFOXGHGLQWKHUHJUHVVLRQDUHJHQGHUDQGGXPP\
YDULDEOHVIRUSUHVHQFHRISDUHQWVFRXQWU\RIELUWKUHJLRQFRXQW\RIUHVLGHQFHJXDUGLDQSHUVRQV
HGXFDWLRQ
DQGFRXQWU\RIELUWKDQGJXDUGLDQSHUVRQV
ODERUPDUNHWVWDWXVDQGLQFRPH7KHFHQVXVIURPZKLFKWKH
EDFNJURXQGLQIRUPDWLRQIRUWKHFRKRUWVLVWDNHQGRHVQRWLQFOXGHLQIRUPDWLRQRQSDUHQWV
LQFRPH

3+	!/#
3
#


\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
TXLQWLOH
%LUWKFRKRUW
   






\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
TXLQWLOH
%LUWKFRKRUW
   






\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
TXLQWLOH
%LUWKFRKRUW
   






\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
TXLQWLOH
%LUWKFRKRUW
   





6HHQRWHVWR)LJXUH
3	!/5
!
/
!

\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
/RZHUVHFRQGDU\
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
8SSHUVHFRQGDU\
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
/RZHUWHUWLDU\
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
8SSHUWHUWLDU\
%LUWKFRKRUW
   







6HHQRWHVWR)LJXUH
	
3-	!/
"

!

\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
$NHUVKXV
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
VWIROG
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
+HGPDUN
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
2SSODQG
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
%XVNHUXG
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
9HVWIROG
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
7HOHPDUN
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
$XVW$JGHU
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
9HVW$JGHU
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
5RJDODQG
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
+RUGDODQG
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V
R
I
V
F
K
R
R
OL
Q
J
6RJQRJ)MRUGDQH
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
0¡UHRJ5RPVGDO
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
6¡U7U¡QGHODJ
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
1RUG7U¡QGHODJ
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
1RUGODQG
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
7URPV
%LUWKFRKRUW
   








\
H
D
U
V

R
I

V
F
K
R
R
OL
Q
J
)LQQPDUN
%LUWKFRKRUW
   







6HHQRWHWR)LJXUH

32
 
6
WX
G
H
Q
W
WH
D
F
K
H
U
U
D
WL
R
<HDU
3ULPDU\ 6HFRQGDU\
7HUWLDU\
       





); ')$$$<$$*/#<')=$)$

3.

 !.6
<HDU
3ULPDU\ 6HFRQGDU\
7HUWLDU\
   





); ')$$$'$$$%")+$$"'<$$*/#
')=$)$

3

! 

5
H
WX
UQ
V
W
R
V
F
K
R
R
OL
Q
J


%LUWKFRKRUW
2/6 /$7(
$7(
      



%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG
307 
 +&+
5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
2/6
%LUWKFRKRUW
\HDUV \HDUV
\HDUV \HDUV
      




5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
/$7(
%LUWKFRKRUW
\HDUV \HDUV
\HDUV \HDUV
      




5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
$7(
%LUWKFRKRUW
\HDUV \HDUV
\HDUV \HDUV
      




%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG

3

! 

,
 
!

5
H
WX
UQ
V
W
R
V
F
K
R
R
OL
Q
J


%LUWKFRKRUW
0DOHV )HPDOHV
      



%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG
3

! 

8


5
H
WX
UQ
V
W
R
V
F
K
R
R
OL
Q
J


%LUWKFRKRUW
0DQXIDFWXULQJ 3XEOLFVHFWRU
3ULYDWHVHUYLFHV
      



%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG

3$

! 

8
5
H
WX
UQ
V
W
R
V
F
K
R
R
OL
Q
J


%LUWKFRKRUW
7HFKQLFDO $GPLQLVWUDWLYH
+XPDQLWLHV
      



%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG
3+7 
 +&+!,
 
!

5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DOHV )HPDOHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DOHV )HPDOHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DOHV )HPDOHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DOHV )HPDOHV
      







%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG

37 
 +&+!8


5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DQXIDFWXULQJ 3XEOLFVHFWRU
3ULYDWHVHUYLFHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DQXIDFWXULQJ 3XEOLFVHFWRU
3ULYDWHVHUYLFHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DQXIDFWXULQJ 3XEOLFVHFWRU
3ULYDWHVHUYLFHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
0DQXIDFWXULQJ 3XEOLFVHFWRU
3ULYDWHVHUYLFHV
      







%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG
3-7 
 +&+!8
5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
7HFKQLFDO $GPLQLVWUDWLYH
+XPDQLWLHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
7HFKQLFDO $GPLQLVWUDWLYH
+XPDQLWLHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
7HFKQLFDO $GPLQLVWUDWLYH
+XPDQLWLHV
      







5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
7HFKQLFDO $GPLQLVWUDWLYH
+XPDQLWLHV
      







%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG

3

! 

.!$!2
&+
 

5
H
WX
UQ
V
W
R
V
F
K
R
R
OL
Q
J


%LUWKFRKRUW
 

      



%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG
3.7 
!
.!$!2
&+
 

5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
 

      




5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
 

      




5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
 

      




5
H
OD
WL
Y
H
W
R






F
R
K
R
UW
\HDUVRIVFKRROLQJ
%LUWKFRKRUW
 

      




%DVHGRQHVWLPDWHVLQ7DEOHDQG

	

 -*MHUGH6*UHSSHUXGDQG6.YHUQGRNN
2SWLPDWH&OLPDWH3ROLF\XQGHUWKH3RVVLELOLW\RID
&DWDVWURSKH
 7(LNDDQG.$0DJQXVVHQ'LG1RUZD\*DLQ
IURPWKH2LO3ULFH6KRFN"
 .2$DUEXDQG-.0DF.LH0DVRQ:K\6RPH
&RUSRUDWLRQV3D\0RUH7D[WKDQ1HFHVVDU\
 5$DEHUJH8038QELDVHG7HVWVIRU
0XOWLSDUDPHWHU7HVWLQJ3UREOHPVZLWK5HVWULFWHG
$OWHUQDWLYHV
 06¡EHUJ³(3$¶V1HZ(PLVVLRQV7UDGLQJ
0HFKDQLVP$/DERUDWRU\(YDOXDWLRQ´±$&RPPHQW
 .1\ERUJ1RQ9HULILDEOH(PLVVLRQV9ROXQWDU\
$JUHHPHQWVDQG(PLVVLRQ7D[HV
 +&%M¡UQODQG(FRQRPLF)OXFWXDWLRQVLQD
6PDOO2SHQ(FRQRP\5HDOYHUVXV1RPLQDO6WRFNV
 /&=KDQJ3RVW6WUDWLILFDWLRQDQG&DOLEUDWLRQ±
$6\QWKHVLV
 5$DEHUJHDQG<=KX7KH3DWWHUQRI+RXVHKROG
6DYLQJVGXULQJD+\SHULQIODWLRQ7KH&DVHRI8UEDQ
&KLQDLQWKH/DWHV
 /&=KDQJ$1RWHRQ3RVWVWUDWLILFDWLRQZKHQ
$QDO\]LQJ%LQDU\6XUYH\'DWD6XEMHFWWR1RQUHVSRQVH
 7-.OHWWHDQG-0¡HQ)URP*URZWK7KHRU\WR
7HFKQRORJ\3ROLF\±&RRUGLQDWLRQ3UREOHPVLQ7KHRU\
DQG3UDFWLFH
 /&=KDQJ6\QWKHWLF*UDSKLFDO0RGHOOLQJRI
%LQDU\3DQHO'DWD6XEMHFWWR1RQUHVSRQVH$&DVH
6WXG\
 -.'DJVYLN&KRLFHDPRQJ/RWWHULHVZKHQ
3UHIHUHQFHVDUH6WRFKDVWLF
 -.'DJVYLN1RQSDUDPHWULF,GHQWLILFDWLRQRI
'LVFUHWH&KRLFH0RGHOV
 /%UXEDNNDQG-.'DJVYLN&RQVXPHU
'HPDQGDQG8QREVHUYDEOH3URGXFW$WWULEXWHV
 (+ROP¡\3RWHQWLDO$JJUHJDWH*DLQVIURP
,PSURYHG6HFWRUDO(IILFLHQF\*HQHUDO(TXLOLEULXP
(VWLPDWHVIRU1RUZD\
 %+9DWQHDQG-.'DJVYLN(VWLPDWLRQRI
*HQHUDOL]HG([WUHPH9DOXH0RGHOVE\D0D[VSHFWUDO
5HSUHVHQWDWLRQ
 ,6YHQGVHQ5DWLRQDO([SHFWDWLRQVLQ3ULFH
6HWWLQJ±7HVWV%DVHGRQ1RUZHJLDQ([SRUW3ULFHV
 .$%UHNNHDQG5%+RZDUWK7KH6RFLDO
&RQWLQJHQF\RI:DQWV,PSOLFDWLRQVIRU*URZWKDQGWKH
(QYLURQPHQW
 .$%UHNNHDQG(0R[QHV'R0RGHOV,PSURYH
)LVKHU\0DQDJHPHQW"(PSLULFDO(YLGHQFHIURPD
([SHULPHQWDO6WXG\
 -.'DJVYLN<X=KXDQG5$DEHUJH$
)UDPHZRUNIRU(PSLULFDO0RGHOOLQJRI&RQVXPHU
'HPDQGZLWK/DWHQW4XDOLW\$WWULEXWHV
 5$DEHUJH8&RORPELQRDQG66WU¡P6RFLDO
(YDOXDWLRQRI,QGLYLGXDO:HOIDUH(IIHFWVIURP,QFRPH
7D[DWLRQ(PSLULFDO(YLGHQFH%DVHGRQ,WDOLDQ'DWDIRU
0DUULHG&RXSOHV
 51HVEDNNHQ5HVLGHQWLDO(QHUJ\&RQVXPSWLRQ
IRU6SDFH+HDWLQJLQ1RUZHJLDQ+RXVHKROGV$
'LVFUHWH&RQWLQXRXV&KRLFH$SSURDFK
 51HVEDNNHQ3ULFH6HQVLWLYLW\RI5HVLGHQWLDO
(QHUJ\&RQVXPSWLRQLQ1RUZD\
 06¡EHUJ8QFHUWDLQW\DQG,QWHUQDWLRQDO
1HJRWLDWLRQVRQ7UDGDEOH4XRWD7UHDWLHV
 -.'DJVYLNDQG/%UXEDNN3ULFH,QGH[HVIRU
(OHPHQWDU\$JJUHJDWHV'HULYHGIURP%HKDYLRUDO
$VVXPSWLRQV
 (%L¡UQ.*/LQGTXLVWDQG76NMHUSHQ
5DQGRP&RHIILFLHQWVDQG8QEDODQFHG3DQHOV$Q
$SSOLFDWLRQRQ'DWDIURP1RUZHJLDQ&KHPLFDO3ODQWV
 .,EHQKROW0DWHULDO$FFRXQWLQJLQD
0DFURHFRQRPLF)UDPHZRUN)RUHFDVWRIZDVWHJHQHUDWHG
LQPDQXIDFWXULQJLQGXVWULHVLQ1RUZD\
 .*/LQGTXLVW7KH5HVSRQVHE\WKH1RUZHJLDQ
$OXPLQLXP,QGXVWU\WR&KDQJLQJ0DUNHW6WUXFWXUH
 -.'DJVYLN$6)ODDWWHQDQG+%UXQERUJ$
%HKDYLRUDO7ZR6H[0RGHO
 .$%UHNNH5%+RZDUWKDQG.1\ERUJ$UH
WKHUH6RFLDO/LPLWVWR*URZWK"
 5%+RZDUWKDQG.$%UHNNH6WDWXV
3UHIHUHQFHVDQG(FRQRPLF*URZWK
 +0HGLQ.1\ERUJDQG,%DWHPDQ7KH
$VVXPSWLRQRI(TXDO0DUJLQDO8WLOLW\RI,QFRPH+RZ
0XFK'RHVLW0DWWHU"
 %%\H/DERXU0DUNHW5LJLGLWLHVDQG
(QYLURQPHQWDO7D[5HIRUPV:HOIDUH(IIHFWVRI
'LIIHUHQW5HJLPHV
 %(1DXJ0RGHOOLQJWKH'HPDQGIRU,PSRUWV
DQG'RPHVWLF2XWSXW
 -6H[WRQDQG$56ZHQVHQ(&0DOJRULWKPV
WKDWFRQYHUJHDWWKHUDWHRI(0
 (%HUJ6.YHUQGRNNDQG.(5RVHQGDKO
2SWLPDO2LO([SORUDWLRQXQGHU&OLPDWH7UHDWLHV
 -.'DJVYLNDQG%+9DWQH,VWKH'LVWULEXWLRQ
RI,QFRPH&RPSDWLEOHZLWKD6WDEOH'LVWULEXWLRQ"
 5-RKDQVHQDQG-.'DJVYLN7KH'\QDPLFVRI
D%HKDYLRUDO7ZR6H['HPRJUDSKLF0RGHO
 06¡EHUJ$V\PPHWULFLQIRUPDWLRQDQG
LQWHUQDWLRQDOWUDGDEOHTXRWDWUHDWLHV$QH[SHULPHQWDO
HYDOXDWLRQ
 6*UHSSHUXG+:LLJDQG)$$XQH0DL]H
7UDGH/LEHUDOL]DWLRQYV)HUWLOL]HU6XEVLGLHVLQ7DQ]DQLD
$&*(0RGHO$QDO\VLVZLWK(QGRJHQRXV6RLO)HUWLOLW\
 .$%UHNNHDQG1LOV&KU6WHQVHWK$%LR
(FRQRPLF$SSURDFKWRWKHVWXG\RI3DVWRUDOLVP)DPLQH
DQG&\FOHV&KDQJHVLQHFRORJLFDOG\QDPLFVUHVXOWLQJ
IURPFKDQJHVLQVRFLRSROLWLFDOIDFWRUV
 7) KQDQG(+ROP¡\:HOIDUH(IIHFWVRI
7UDGH/LEHUDOLVDWLRQLQ'LVWRUWHG(FRQRPLHV$
'\QDPLF*HQHUDO(TXLOLEULXP$VVHVVPHQWIRU1RUZD\
 5$DEHUJH6DPSOLQJ(UURUVDQG&URVV&RXQWU\
&RPSDULVRQVRI,QFRPH,QHTXDOLW\
 ,6YHQGVHQ)HPDOHODERXUSDUWLFLSDWLRQUDWHVLQ
1RUZD\±WUHQGVDQGF\FOHV
 $/DQJ¡UJHQDQG5$DEHUJH$6WUXFWXUDO$SSURDFK
IRU0HDVXULQJ)LVFDO'LVSDULWLHV
 %+DOYRUVHQDQG%0/DUVHQ&KDQJHVLQWKH
3DWWHUQRI+RXVHKROG(OHFWULFLW\'HPDQGRYHU7LPH

 3%RXJ7KH'HPDQGIRU/DERXUDQGWKH/XFDV
&ULWLTXH(YLGHQFHIURP1RUZHJLDQ0DQXIDFWXULQJ
 05HJH6RFLDO1RUPVDQG3ULYDWH3URYLVLRQRI
3XEOLF*RRGV(QGRJHQRXV3HHU*URXSV
 //LQGKROW%H\RQG.\RWR&2SHUPLWSULFHV
DQGWKHPDUNHWVIRUIRVVLOIXHOV
 5%M¡UQVWDGDQG51\PRHQ:DJHDQG
3URILWDELOLW\1RUZHJLDQ0DQXIDFWXULQJ
 727KRUHVHQDQG.2$DUEX,QFRPH
5HVSRQVHVWR7D[&KDQJHV±(YLGHQFHIURPWKH
1RUZHJLDQ7D[5HIRUP
 %%\HDQG.1\ERUJ7KH:HOIDUH(IIHFWVRI
&DUERQ3ROLFLHV*UDQGIDWKHUHG4XRWDVYHUVXV
'LIIHUHQWLDWHG7D[HV
 7.RUQVWDGDQG727KRUHVHQ0HDQVWHVWLQJ
WKH&KLOG%HQHILW
 05¡QVHQDQG06XQGVWU|P3XEOLF3ROLFLHV
DQGWKH(PSOR\PHQW'\QDPLFVDPRQJQHZ0RWKHUV±$
&RPSDULVRQRI)LQODQG1RUZD\DQG6ZHGHQ
 -.'DJVYLN0XOWLQRPLDO&KRLFHDQG
6HOHFWLYLW\
 </L0RGHOLQJWKH&KRLFHRI:RUNLQJZKHQWKH
6HWRI-RE2SSRUWXQLWLHVLV/DWHQW
 (+ROP¡\DQG7+ JHODQG$JJUHJDWH
3URGXFWLYLW\DQG+HWHURJHQHRXV)LUPV
 6.YHUQGRNN//LQGKROWDQG.(5RVHQGDKO
6WDELOLVDWLRQRI&2FRQFHQWUDWLRQV0LWLJDWLRQ
VFHQDULRVXVLQJWKH3HWURPRGHO
 (%L¡UQ.*/LQGTXLVWDQG76NMHUSHQ0LFUR
'DWD2Q&DSLWDO,QSXWV$WWHPSWVWR5HFRQFLOH6WRFN
DQG)ORZ,QIRUPDWLRQ
 ,$VODNVHQDQG&.RUHQ&KLOG&DUHLQWKH
:HOIDUH6WDWH$FULWLTXHRIWKH5RVHQPRGHO
 5%M¡UQVWDG7KH(IIHFWRI6NLOO0LVPDWFKRQ
:DJHVLQDVPDOORSHQ(FRQRP\ZLWK&HQWUDOL]HG:DJH
6HWWLQJ7KH1RUZHJLDQ&DVH
 5$DEHUJH5DQNLQJ,QWHUVHFWLQJ/RUHQ]&XUYHV
 -(5RHPHU5$DEHUJH8&RORPELQR-)ULW]HOO63
-HQNLQV,0DU[03DJH(3RPPHU-5XL]&DVWLOOR
0-HVXV6DQ6HJXQGR77UDQDHV**:DJQHUDQG,
=XELUL7RZKDW([WHQWGR)LVFDO5HJLPHV
(TXDOL]H2SSRUWXQLWLHVIRU,QFRPH$FTXLVLWLRQ$PRQJ
FLWL]HQV"
 ,7KRPVHQDQG/&=KDQJ7KH(IIHFWRI8VLQJ
$GPLQLVWUDWLYH5HJLVWHUVLQ(FRQRPLF6KRUW7HUP
6WDWLVWLFV7KH1RUZHJLDQ/DERXU)RUFH6XUYH\DVD
&DVH6WXG\
 ,7KRPVHQ/&=KDQJDQG-6H[WRQ0DUNRY
&KDLQ*HQHUDWHG3URILOH/LNHOLKRRG,QIHUHQFHXQGHU
*HQHUDOL]HG3URSRUWLRQDOWR6L]H1RQLJQRUDEOH1RQ
UHVSRQVH
 $%UXYROODQG+0HGLQ)DFWRULQJWKH
HQYLURQPHQWDO.X]QHWVFXUYH(YLGHQFHIURP1RUZD\
 ,$VODNVHQ7:HQQHPRDQG5$DEHUJH%LUGV
RIDIHDWKHUIORFNWRJHWKHU7KH,PSDFWRI&KRLFHRI
6SRXVHRQ)DPLO\/DERU,QFRPH,QHTXDOLW\
 ,$VODNVHQDQG.$%UHNNH9DOXDWLRQRI6RFLDO
&DSLWDODQG(QYLURQPHQWDO([WHUQDOLWLHV
 +'DOH2OVHQDQG'5¡QQLQJHQ7KH
,PSRUWDQFHRI'HILQLWLRQVRI'DWDDQG2EVHUYDWLRQ
)UHTXHQFLHVIRU-REDQG:RUNHU)ORZV1RUZHJLDQ
([SHULHQFHV
 .1\ERUJDQG05HJH7KH(YROXWLRQRI
&RQVLGHUDWH6PRNLQJ%HKDYLRU
 06¡EHUJ,PSHUIHFWFRPSHWLWLRQVHTXHQWLDO
DXFWLRQVDQGHPLVVLRQVWUDGLQJ$QH[SHULPHQWDO
HYDOXDWLRQ
 //LQGKROW2Q1DWXUDO5HVRXUFH5HQWDQGWKH
:HDOWKRID1DWLRQ$6WXG\%DVHGRQ1DWLRQDO
$FFRXQWVLQ1RUZD\
 05HJH1HWZRUNLQJ6WUDWHJ\&RRSHUDWH7RGD\
LQ2UGHUWR0HHWD&RRSHUDWRU7RPRUURZ
 3%RXJc&DSSHOHQDQG$56ZHQVHQ
([SHFWDWLRQVLQ([SRUW3ULFH)RUPDWLRQ7HVWVXVLQJ
&RLQWHJUDWHG9$50RGHOV
 ()M UOLDQG5$DEHUJH7D[5HIRUPV'LYLGHQG
3ROLF\DQG7UHQGVLQ,QFRPH,QHTXDOLW\(PSLULFDO
(YLGHQFHEDVHGRQ1RUZHJLDQ'DWD
 /&=KDQJ2QGLVSHUVLRQSUHVHUYLQJHVWLPDWLRQ
RIWKHPHDQRIDELQDU\YDULDEOHIURPVPDOODUHDV
 )5$XQH7%\HDQG7$-RKQVHQ*DVSRZHU
JHQHUDWLRQLQ1RUZD\*RRGRUEDGIRUWKHFOLPDWH"
5HYLVHGYHUVLRQ
 $%HQHGLFWRZ$Q(FRQRPHWULF$QDO\VLVRI
([SRUWVRI0HWDOV3URGXFW'LIIHUHQWLDWLRQDQG/LPLWHG
2XWSXW&DSDFLW\
 $/DQJ¡UJHQ5HYHDOHG6WDQGDUGVIRU
'LVWULEXWLQJ3XEOLF+RPH&DUHRQ&OLHQWV
 76NMHUSHQDQG$56ZHQVHQ7HVWLQJIRUORQJ
UXQKRPRJHQHLW\LQWKH/LQHDU$OPRVW,GHDO'HPDQG
6\VWHP$QDSSOLFDWLRQRQ1RUZHJLDQTXDUWHUO\GDWDIRU
QRQGXUDEOHV
 .$%UHNNH6.YHUQGRNNDQG.1\ERUJ$Q
(FRQRPLF0RGHORI0RUDO0RWLYDWLRQ
 $5DNQHUXGDQG5*RORPEHN([LW'\QDPLFVZLWK
5DWLRQDO([SHFWDWLRQV
 (%L¡UQ.*/LQGTXLVWDQG76NMHUSHQ
+HWHURJHQHLW\LQ5HWXUQVWR6FDOH$5DQGRP
&RHIILFLHQW$QDO\VLVZLWK8QEDODQFHG3DQHO'DWD
 .*/LQGTXLVWDQG76NMHUSHQ([SODLQLQJWKH
FKDQJHLQVNLOOVWUXFWXUHRIODERXUGHPDQGLQ1RUZHJLDQ
PDQXIDFWXULQJ
 .5:DQJHQDQG(%L¡UQ,QGLYLGXDO+HWHUR
JHQHLW\DQG3ULFH5HVSRQVHVLQ7REDFFR&RQVXPSWLRQ
$7ZR&RPPRGLW\$QDO\VLVRI8QEDODQFHG3DQHO'DWD
 $5DNQHUXG$6WDWH6SDFH$SSURDFKIRU
(VWLPDWLQJ9$50RGHOVIRU3DQHO'DWDZLWK/DWHQW
'\QDPLF&RPSRQHQWV
 -7/LQG7RXWHVWDXPLHX[GDQVFHPHLOOHXUGHV
PpQDJHVSRVVLEOHV7KH3DQJORVVFULWLTXHRIHTXLYDOHQFH
VFDOHV
 -)%M¡UQVWDGDQG'(6RPPHUYROO0RGHOLQJ
%LQDU\3DQHO'DWDZLWK1RQUHVSRQVH
 7DUDQ) KQDQG(UOLQJ+ROP¡\7UDGH
/LEHUDOLVDWLRQDQG(IIHFWVRQ3ROOXWLYH(PLVVLRQVDQG
:DVWH$*HQHUDO(TXLOLEULXP$VVHVVPHQWIRU1RUZD\
 -.'DJVYLN&RPSHQVDWHG9DULDWLRQLQ5DQGRP
8WLOLW\0RGHOV
 .1\ERUJDQG05HJH'RHV3XEOLF3ROLF\
&URZG2XW3ULYDWH&RQWULEXWLRQVWR3XEOLF*RRGV"
 7+ JHODQG([SHULHQFHDQG6FKRROLQJ
6XEVWLWXWHVRU&RPSOHPHQWV
 7+ JHODQG&KDQJLQJ5HWXUQVWR(GXFDWLRQ
$FURVV&RKRUWV6HOHFWLRQ6FKRRO6\VWHPRU6NLOOV
2EVROHVFHQFH"
